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1. 导 言 

















从全球范围来看， 新估计表明，此次金融危机的代价将超过 9 万亿美元（美国全国广
播公司财经频道 2009），失业人口将增加上千万。经济学家预计，明年年底，英国的失业人
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口将达 300 万人；澳大利亚的失业率将超过 8%；西班牙失业率将接近 20%（国际劳工组织
2009）。对英国政府而言，这是继拿破仑战争和两次世界大战之后，历史上第四次大规模的
财政性冲击（美国全国广播公司财经频道 2009）。 




























Roach 呼吁转变对基于 CPI 的通货膨胀的单维关注，而 CPI 提供了错误的解读这一争论













John Taylor 指出，自 2001 年底以来，美国的实际利率就一直远低于泰勒规则所显示的水
平（ Taylor 2007）。事实上，在 2004 年，利率低了整整三个百分点。他主张这次刻意宽松的
货币政策是此次房价上涨及随后激增的直接原因；还进一步指出：偏离这一规则的欧洲国家
也经历了同样的房价泡沫。  






























































2.1  央行是否应该以资产价格为目标？  
对这个问题的看法存在很高的共识。Cecchetti 和其他人在说明制定货币政策应多考虑资
产价格时常引用的例子是“必须强调的是……我们建议[央行]在对资产价格失准做出反应时，
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这个影响十分引人注目。自 2000 年以来的五年中，重新计算的通货膨胀比采用 CPI 指数计
算出的结果每年高 0.75%。在英国，影响可能会更大。重新计算的零售物价指数包含了房产










为泡沫是困难的、或无法进行的，即便是事后确认（Bernanke 和 Gertler 2000, 第 7 页）。尽管
如此，他承认，从逻辑上来看，金融市场上是可能存在非理性的繁荣，这也是一些央行行长













比识别泡沫容易”（Wadhwani，2008 年，第 30 页）。  
Bernanke 的态度现在稍微有了些变化。他接受了这么一些情况，即：资产价格波动属于
决策者正常关注范围，无基础的价格波动根源是可以被识别的（Bernanke，2008 年）。  
此外，Bernanke 还接受这么一种观点，即：资产价格的繁荣与萧条对实体经济有着重要





资产比率，因此会被阻止贷款……因为他们所持的资产价值下降”（（Bernanke 和 Gertler 2000,，


















但有证据表明，我们可以做到。Lars Heikensten,——前瑞典央行行长，说：  
 
随着房价的大幅上涨……在 2004-2005 年的一些时候，瑞典央行确实因为那 
个理由，没有遵循严格的通胀目标规则。我们“逆风而行”，即单纯考虑通货膨胀 
的前景，没有尽可能快地降低利率……在我们出版的会议纪录、发布的新闻稿和 


















































































2009 年 4 月，在伦敦召开的 G20 首脑会议上，政府首脑们原则上同意需要采取审慎的
宏观政策，虽然他们并不十分清楚自己所要的是什么。在可行的体系出台前，我们还有很多
工作要做。尽管如此，我们不能忽视重新把金融市场分析、信贷和资产价格引入货币政策体
制的必要性。如果我们只是把重视金融稳定性的审慎宏观机制当作货币政策的替代，那么不
可避免的地会感到失望。 
总之，中央银行可以采取更多的措施来防止危机发生吗？答案是：“是的，可以！”因为
金融市场会如歌词所说的那样“不停地吹泡泡”，下一轮危机中，中央银行必须做得更好。 
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